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UBS sieht Dollar
im Aufwind

Der US-Dollar diirfte in der
Gunst der Anleger vor einer Re-
naissance stehen. Diese Einschdt-
zung vertritt Mansoor Mohi-Ud-
din, leitender Devisenstratege bei
UBS. Der Dollar kénnte eine
Riickkehr zur Tendenz aus den
1990er-Jahren erleben. Damals
waren Investoren fiir den Dollar
bullish gestimmt, vor dem Hin-
tergrund von Kursgewinnen an
den US-Borsen. Auslandische
Vermdogenswerte waren weniger
gefragt. Es gebe nun Anzeichen
fiir ein Ende oder zumindest eine
Pause, bei Kdufen ausldandischer
Vermogenswerte von Dollar-An-
legern, sagt Mohi-Uddin. Die
amerikanische Wirtschaft steht
vor einer besseren Entwicklung
als andere Volkswirtschaften. Das
lege nahe, dass der Dollar 2012
eine gute Wertentwicklung auf-
weisen werde. BLOOMBERG

Aufklarungspflicht
iiber Strafverfahren

Der Berater eines Fondsanlegers
macht sich schadensersatzpflich-
tig, wenn er den anlagewilligen
Kunden nicht iiber ein strafrecht-
liches Ermittlungsverfahren auf-
klart, das zum Zeitpunkt der
Zeichnung einer Beteiligung ge-
gen die Initiatoren der Fondsge-
sellschaft anhdngig ist. Das gilt
nach einem Urteil des Bundesge-
richtshofs auch dann, wenn das
Verfahren andere Fonds derselben
Person betrifft (Az.: III ZR 81/11).
Die Richter stellten Kklar, dass ein
Anlageberater die Pflicht hat, den
Kunden iiber alle Eigenschaften
und Risiken des geplanten Invest-
ments richtig und vollstdndig zu
informieren, die fiir die Entschei-
dung wesentliche Bedeutung ha-
ben konnen. Dies betrifft alle Um-
stdnde, die fiir die Zuverldssigkeit
der Fondsverantwortlichen wich-
tig sind. ROBERT KRACHT
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Eine Frage der Erfahrung

Markus Gotzi

Der Anteil der Senioren wird in den
kommenden Jahren stetig zunehmen.
So geht das Statistische Bundesamt in
seiner Prognose davon aus, dass in
Deutschland die Zahl der iiber 80-Jdh-
rigen von derzeit vier Millionen auf
neun Millionen im Jahr 2060 steigen
wird. Grundsatzlich keine schlechten
Aussichten also fiir Investitionen in
Pflege- und Seniorenheimen. Doch in
der Vergangenheit haben Anleger mit
solchen Spezialimmobilien viel Geld
verloren. Das Emissionshaus Immac
will es besser machen.

> Objekte Aus einer Insolvenz he-
raus hat Immac neun Pflegeimmobi-
lien gekauft und packt sie in drei ge-
schlossene Fonds. Das aktuelle Ange-
bot ist der zweite Fonds dieser Reihe.
Anleger beteiligen sich an drei Hei-
men in Bremerhaven und einer Pfle-
geeinrichtung in Oldenburg. Die Ob-
jekte stammen iiberwiegend aus den
80er-Jahren und miissen teilweise
generalsaniert werden. Dafiir stellt
der Initiator in seiner Kalkulation ins-
gesamt 4,3 Mio. Euro zuriick. Im
Schnitt hat Immac einen Kaufpreis-
faktor von rund 12,7 jahrlichen Pacht-
zahlungen gezahlt. Das ist ein guter
Preis. Die Belegungsquote der Ob-
jekte liegt mit 90 Prozent iiber dem
Durchschnitt.

> Historie Bei zahlreichen Pflege-
heimfonds aus vergangenen Jahren
ging die Kalkulation nicht auf, weil die
Immobilien viel zu teuer waren. Spa-
testens nach zehn Jahren konnte der
Betreiber die Pacht nicht mehr zahlen.
Ernst & Young kommt in einer aktuel-
len Studie zu dem Schluss, dass Pfle-
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geheime sogar ,immer hdufiger in die
Insolvenzfalle“ geraten. So haben in
den Jahren 2009 und 2010 jeweils
knapp 60 Heime Pleite gemacht. In
den von Immac tibernommenen Hei-
men wurden {iberdurchschnittliche
Gehadlter gezahlt. Nach Angaben des
Initiators haben die Mitarbeiter Ein-
bufen akzeptiert. Gleichzeitig hat
sich der Pflegestandard verbessert,
was sich in guten Noten des Medizini-
schen Dienstes der Krankenversiche-
rung (MDK) widerspiegelt.

> Einnahmen Alle Fondsobjekte
sind an einen neuen Betreiber ver-
pachtet. Die im Dezember 2010 ge-
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Auf der griinen Wiese: Der neuen Spezialimmobilienfonds der Immac investiert ausschlieflich in Pflegeh
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griindete Hansa Pflege und Residen-
zen GmbH ist ein Joint Venture, an
dem zu die Azurit-Unternehmens-
gruppe und die Antaris Health Care
Holding, ein Unternehmen von Im-
mac, beteiligt sind. Hansa ist mit
2 Mio. Euro ausgestattet und hat eine
Patronatserkldrung fiir die Pachtge-
sellschaften tibernommen. Dem Ein-
wand mdglicher Interessenkonflikte
begegnet Immac so: ,Jeder verniinf-
tige Verpdchter von Pflegeheimen
weif}, dass eine giinstige Pacht den
Betreiber stdrkt, eine iiberhchte Pacht
hingegen hohlt den Betreiber aus, was
nicht im Sinn einer nachhaltigen
langfristigen  Partnerschaft sein
kann.“ Die Pachtvertrdge in den vier
Heimen haben eine Laufzeit von je-
weils 25 Jahren.

> Kalkulation Der Fonds kommt auf
ein Gesamtvolumen von 37,4 Mio.
Euro. Private Anleger beteiligen sich
mit insgesamt knapp 17 Mio. Euro.
Sie bekommen Ausschiittungen von
anfdnglich 6,5 Prozent, die auf 8,5
Prozent in spdteren Jahren steigen.
Die fiir Immobilienfonds vergleichs-
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Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung

weise hohen laufenden Zahlungen
gelingen teilweise iiber einen beson-
deren Kniff: Immac ldsst sich nur 90
Prozent der Bankdarlehen auszahlen.
So erkauft sich der Initiator niedrige
Zinsen. Sie liegen bei rund 2,6 Pro-
zent und sind zehn Jahre fest. An-
schliefend rechnet Immac mit fiinf
Prozent weiter. Der Kredit wird mit
2,5 Prozent jdhrlich zuriickgefiihrt.
Das ist relativ viel und ein Pluspunkt
des Fonds.

> Exit Im Jahr 2026 will Immac den
Fonds gemdfl auflésen und rechnet
damit, dass ein Kaufer das 12,3-Fache
der dann tiblichen Jahrespacht zahlt.
Die Einnahmen als Grundlage des
Vervielfdltigers steigen in der Prog-
noserechnung um knapp 17 Prozent.
Dasist eine realistische Einschdtzung.
Fraglich ist allerdings, ob die Riick-
stellungen fiir eventuelle Sanierun-
gen in 14 Jahren gentigen. Der Fonds
legt jahrlich 45000 Euro dafiir auf die
Seite. Das diirfte etwas mager sein.

> Anbieter Immac ist ein Emissi-
onshaus, das sich mit Einfiihrung der
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Wer seine Schiffsfondsanteile noch abstofien will, kann sich an eine Factoring-Firma wenden

Richard Haimann

Geplagten Schiffsfondsanlegern bie-
tet die Dresdner Gesellschaft M1
Factoring die Chance, vorzeitig aus
maritimen Beteiligungen auszustei-
gen. Das Geschdftsmodell der Firma
besteht darin, Anlegern Forderungen
abzukaufen und sich den Riickkaufs-
wert direkt vom Unternehmen aus-
zahlen zu lassen. So kauft M1 nun
Schiffsfondsanteile zum Marktwert
auf - der zuletzt durch die Schiff-
fahrtskrise in den meisten Fallen
deutlich gesunken ist. Die privaten In-
vestoren miissen dabei eine soge-
nannte Riickkaufoption erwerben.
Diese berechtigt sie zw6lf Monate
lang, die Anteile zum Verkaufspreis
zuriickzuerwerben. , Die Anleger kon-
nen in Ruhe abwarten, wie sich der
Fonds entwickelt, sagt M1-Inhaber
Markus Fischer.
Den Marktwert ermittelt die Deut-
sche Zweitmarkt, die eine Handels-
| plattform fiir geschlossene Fonds be-
treibt. ,Das Angebot gilt fiir Fonds, die
noch nicht insolvent oder von der In-
B solvenz bedroht sind“, sagt Deutsche-
Zweitmarkt-Vorstand Bjorn Mesch-
B kat. Der gesetzlichen Nachhaftungs-

frist unterliegen die Anleger beim
Verkauf weiterhin. ,Fiinf Jahre lang
miissen sie fiir etwaige Riickforderun-
gen von Ausschiittungen geradeste-
hen*, sagt Meschkat.

Fiir die Riickkaufoption wird eine
Pramie von 15 Prozent des Verkaufs-
preises fdllig. Wird die Option nicht
ausgeiibt, verbleiben die Anteile bei
M1. Hingegen erhalten Anleger ihre
Anteile und etwaige Ausschiittungen
sowie die anteilige Optionsprdmie zu-
riick, wenn sie innerhalb der Frist die
Option ziehen. ,, M1 verdient an den
Optionsprdamien*, erlautert Meschkat.
Verblieben die Anteile bei ihr, miisse
sie darauf hoffen, dass sich die Fonds
wieder erholen.

Danach sieht es derzeit in vielen
Féllen nicht aus: Immer mehr mari-
time Beteiligungen geraten in Schief-
lage. Denn Emissionshduser haben in
der Vergangenheit weit mehr Schiffe
geordert, als auf den Weltmeeren be-
notigt werden. ,Die Uberkapazitdten
treiben den Markt immer weiter in die
Krise®, sagt Christian Reuter, Schiffs-
marktanalyst der HSH Nordbank. Die
Charterraten sind so stark eingebro-
chen, dass fast jeder zweite Fonds
keine Ausschiittungen mehr leistet.
Etliche sind bereits insolvent.

eime wie dieses Objekt in Bremerhaven

gesetzlichen Pflegeversicherung im
Jahr 1996 auf Investitionen in Sozia-
limmobilien spezialisiert hat. Seitdem
hat es Fonds mit knapp 100 Pflegezen-
tren und Reha-Einrichtungen aufge-
legt. Das Investitionsvolumen sum-
miert sich auf 960 Mio. Euro. Die
Fonds laufen von kleinen Abweichun-
gen abgesehen wie geplant.

> Weiche Kosten Immac-Fonds
sind nicht giinstig. Die weichen Kos-
ten machen rund 13,5 Prozent der Ge-
samtinvestition aus. Das sind knapp
30 Prozent des Eigenkapitals inklu-
sive Ausgabeaufschlag.

> Steuern Anleger erzielen Einkiinfte
aus Vermietung und Verpachtung. In-
vestoren mit Hochststeuersatz sollen
Wertzuwdchse von 6,3 Prozent pro
Jahr vor Steuern erzielen.

> Fazit Obwohl die Voraussetzungen
fiir die Investition in Pflegeheime
grundsdtzlich gut sind, diirften wei-
tere Pleiten nicht ausgeschlossen
sein. Anleger sollten ihr Kapital daher
ausschlieflich ausgewiesenen Fach-
leuten anvertrauen. Dazu zdhlt Immac
ohne Zweifel. Allerdings erkaufen sich
Fondszeichner die Expertise mit ho-
hen Nebenkosten. Bislang konnte der
Initiator seine Prognose weitgehend
einhalten.

Der Experte fir Beteili-
gungsmodelle Markus
Gotzi analysiert einmal
monatlich ein Angebot aus

““ dem Sektor geschlossene
Immobilienfonds.

1

Am Zweitmarkt konnen Fondsan-
teile meist nur mit hohen Abschldgen
auf den urspriinglichen Investitions-
betrag verdufiert werden. Nach einer
Erhebung der Deutschen Zweitmarkt
erzielten Anteile maritimer Beteili-
gungen im November im Bundes-
schnitt nur noch 49,2 Prozent des ur-
spriinglichen Nennwerts. An der
Fondsborse Deutschland, der von den
Borsen Hamburg, Hannover und
Miinchen betriebenen grofiten Platt-
form fiir den Handel mit Zweitmarkt-
anteilen, brach der Umsatz mit
Schiffsfondsanteilen 2011 um 50 Pro-
zent auf nur noch 20 Mio. Euro ein.

,Das Angebot von M1 Factoring
bietet Anlegern die Chance auszustei-
gen, bevor die Fonds insolvent und al-
les Kapital verloren ist, sagt Thomas
Mai, Finanzexperte der Verbraucher-
zentrale Bremen. Da sei es zu ver-
schmerzen, dass die Kosten der Opti-
onspramie die Verluste weiter erho-
hen. Allerdings sollten Anleger zuvor
durch Anwadlte priifen lassen, ob sie
nicht Schadensersatzanspriiche ge-
gen ihre Bank wegen Fehlberatung
bei der Fondsvermittlung geltend ma-
chen konnen. Mai: ,Sind die Anteile
verkauft, ist dies meist nicht mehr
moglich.“



